研究開発投資の市場評価と投資家の分析能力 by 石光 裕
研究開発投資の市場評価と投資家の分析能力












究開発投資は 18 兆 9,713 億円，このうち企業が行ったものは 13 兆 5,684 億円であり，これは研究開

















































～ 5年を要することを示した。Lev and Sougiannis（1996）は，有形資産と研究開発活動，広告宣伝
活動からの無形資産によって営業利益が獲得されていると仮定し，各資産の償却率を推定した。推定
結果にもとづき，有形資産からは 0.084 ～ 0.155 ドル，広告宣伝活動からは 0.906 ～ 1.639 ドル，研

















本稿では，利益の非共通性は以下のような手続きによって推定されている。まず企業 i ごとに t 期
を含む過去 10 年分の中間，本決算のデータ計 20 個を用い以下の①式を推定する。なお業種分類は
日経産業分類の中分類を用いている。
ROAi,t=α0+α1MKTROAi,t+α2 INDROAi,t+εi,t　　①
　　ただし ROAi,t：企業 i の t 期におけるROA。
　　　　　MKTROAi,t： 全企業（ただし企業 i と同産業に属する企業は除く）の t 期における加重平
均ROA。 
















RDCAPi,t+m は 10 半期（5年）で定額償却を行ったとした場合の，企業 i の t+m 期における研究開発


















検証対象となるのは 2015 年度に上場している 3月決算の企業である。検証に必要となる財務デー



















 1 中間決算（第 2四半期）における研究開発費の額が開示されていない場合は，年度末の本決算の数値の半分
を中間決算での研究開発費とした。




 3 分子を以下の INTANGi,t+m にかえた無形資産集約度（INTANGINT）を用いた検証も行った。INTANGi,t+m は企
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Market Valuation of R&D and Investor Interpretation
Yu ISHIMITSU
Abstract
This paper examines the relation between R&D investment and firm specific earnings (earnings 
non-commonality). I define earnings non-commonality as the extent to which a firm’s earnings is 
determined by firm specific factors versus market and industry factors. As a result of analysis, I find 
that earnings non-commonality is positively associated with asset made from R&D activity. It implies 
that R&D activity lead firm to their competitive advantage.
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